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 本論文の目的は運用資産に特色のある J-REIT 同士の収益性の違いを明らかにすること
により、J-REIT 投資を行う際の最適な投資方針を考察することである。 






ほとんどない。東証 REIT 用途別指数シリーズとして、「東証 REIT オフィス指数」「東証













 まず、第２章で J-REIT の仕組みについて説明する。J-REIT にとっての収益、株主への
配当について理解することで運用不動産の違いが投資法人の収益に与える影響について理


























J-REIT とは、Japan Real Estate Investment Trust の頭文字の略称1で、投資者から集めた
資金等で不動産を保有し、保有不動産から生じる賃料や売却益が投資家に分配される金融
商品である。保有対象となる不動産は様々でオフィスビル・マンション・ホテル等多岐に
渡る。REIT という仕組みはアメリカで生まれ、日本では 2001 年 9 月から 2 銘柄で上場が
始まった。 









なお、日本国内の REIT 市場は J-REIT だけでなく、私募 REIT も存在する。私募 REIT
は本論分の分析対象としないが、市場が拡大傾向にあり、日本における REIT について確
認する上で重要なものの一つであるため、J-REIT との違いを中心に以下にまとめる。 
私募 REIT は 2010 年からスタートした非上場の機関投資家向けの REIT である。私募
REIT の市場規模は 2014 年 6 月時点で取得価格ベースでの資産規模が 7,000 億円程度と
J-REIT と比較し小さいが、野村不動産、三菱地所、東急不動産等の大手ディベロッパーや
三菱商事、丸紅といった総合商社、ゴールドマン・サックス等の証券会社が相次いで進出
している。運用資産は J-REIT と同様オフィスビル・マンション・商業施設等である。 








問題が解決されると言われている。J-REIT と私募 REIT の違いは以下である。 
先にも述べた通り、上場・非上場に違いがある。その他の点で異なる部分は評価額と
LTV(Loan To Value：有利子負債/総資産)の割合である。 
評価額は、J-REIT が取引価格で評価額が決定されるのに対し、私募 REIT は決算期毎に
取得する不動産鑑定評価額に基づいて算出された基準価格から評価額が決定される。した
がって、証券市場価格の影響を受けない。 
LTV は、J-REIT に上場する投資法人が 30～60%(平均 50%)であるのに対し、私募 REIT








図表 1 J-REITと私募 REITの違い 






























































額についても大きな影響を受け、2009 年 2 月には上場以来の最高値であった 2007 年 6 月
の約 1/3 にまで価格が下落した。 
しかしながら、2013 年に入り、アベノミクスの影響を受けた株式市場の盛り上がり同様、
REIT 市場も盛り上がりを見せた。2013 年の 1 年間で新たに 6 銘柄が新規上場し 12 月まで
に合計 43 銘柄となった。この銘柄数は 2001 年の上場以来、最大数である。新規上場した
銘柄の中には今まで上場の中心であったオフィス・住居・商業施設に加えて、物流施設や
ホテル等の銘柄も複数見られた。新規上場の影響を受け、時価総額は 2013 年 12 月に過去
最高である 76,144 億円となった。 
2001 年の上場から拡大傾向にあった 2007 年半ば、サブプライムローンの影響を受け縮
小・再編傾向にあった 2007 年半ばから 2012 年末、アベノミクスの矢の一つである大胆な
金融政策による金融緩和の影響を受け、再び拡大傾向にある 2012 年末から現在までと 3
つの時代に分け、それぞれの期間にどのような事象が起こったか詳しく確認する。 
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上場～2007 年半ばは J-REIT の拡大期であったといえる。法改正をきっかけに
様々な不動産用途に特化した投資法人の上場、大企業がスポンサーでない中～小規
模の投資法人の上場など、現市場の土台を築く期間となった。 









                                               
2 抜粋：関（2000） ,p.5 
図表 4 J-REIT一覧(2014年 9月時点) 







上記を受けて、2001 年 3 月、東京証券取引所が J-REIT 市場を開設し、東証へ上
場が可能となった。2001 年 9 月に初上場したのは日本ビルファンド投資法人とジ
ャパンリアルエステイト投資法人である。どちらも事務所主体型の投資法人であっ
た。上場時の物件数は日本ビルファンド投資法人が 24 棟（取得価格総額：226,583






2001 年から 2003 年までは保有資産が事務所主体型、総合型、商業施設主体型の
投資法人が上場された。事務所主体型、総合型の投資法人は 2007 年まで右肩上が
りで増加し続けた。2003 年以降は住居主体型、物流施設主体型、ホテル主体型な
                                               
3 抜粋：関（2000） ,p.5 










2005 年から 2007 年半ばまでに上場した投資法人の多くは市場の落ち込みに耐えら
れず吸収合併等により上場を廃止している。詳細は後述する。 
2001 年の上場から 2007 年半ばまで右肩上がりで成長した J-REIT 市場であるが、
急成長は外国人投資家の積極的な売買によるところが大きいとされている。2005






   
                                               
4 引用：三菱 UFJ信託銀行（2013） ,p.12  
（出所）みずほ証券レポート 不動産投資信託（Ｊ－ＲＥＩＴ）について～ Ｊ－ＲＥＩＴの市場動向～ 



















                                               
5 抜粋：澤田（2009） ,p.5  
図表 7  東証 REIT指数と TOPIXの動き 





















図表 8  J-REIT上場後増資額の推移と第三者割当増資額が占める割合 
（出所）ARES September-October 2009 
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合併発表日 合併存続投資法人 用途 合併消滅投資法人 用途
2009/8/6 アドバンス・レジデンス 住宅 日本レジデンシャル 住宅
2009/9/18 ビ・ライフ 住宅 ニューシティ・レジデンス 住宅
2009/10/29 日本リテールファンド 商業 ラサール・ジャパン 総合
2009/11/17 東京グロースリート 総合 エルシーピー 総合
2010/2/26 日本賃貸住宅 住宅 プロスペクト・リート 住宅
2010/4/22 ユナイテッド・アーバン 総合 日本コマーシャル オフィス・商業
2010/6/21 クレッシェンド オフィス・住宅 ジャパン・シングルレジデンス 住宅・ホテル
図表 9 J-REIT合併事例 
（出所）岩佐 浩人 Ｊ-ＲＥＩＴの合併効果検証とガバナンスの課題 









                                               
6 引用：三菱 UFJ信託銀行（2013） ,p.138 
図表 10 合併等に関する制度変更 


























集中していた。平均築年数は 3.3 年（第 4 期末時点）と保有物件は新築に近い物件
が多い。上場時の資産規模は 50 件、取得価格ベースで 610 億円と小規模であった
が、上場から約 2 年間で急成長し資産規模は 94 件、取得価格ベースで 1,670 億円
まで増加した。資産規模は、上場廃止前の 2008 年 8 月期までに 106 件、取得価格


















上場から 2007 年 8 月期までの有利子負債比率平均は 56.1%、2008 年 8 月期の負債
の内訳は投資法人債 310 億円、長期借入金 328 億円、短期借入金 455.5 億円であっ





































25 物件、取得価格ベースで 398.2 億円と小規模であったが、上場から合併前の約 4
年間で堅調に拡大し資産規模は51物件、取得価格ベースで861億円まで増加した。
極めて順調な拡大であったといえる。 
日本レジデンス投資法人は 2004 年 3 月東京証券取引所に上場した。スポンサー
企業はパシフィックホールディングス（旧パシフィックマネジメント株式会社）で
ある。パシフィックホールディングスは 1990 年 3 月設立した不動産投資ファンド
である。その後、アセットマネジメント事業やデューデリジェンス事業など、不動
産関連事業を拡大。2003 年 9 月東証一部上場を果たした。実際の資産運用は、ス
ポンサー企業が立ち上げたパシフィックレジデンシャル株式会社が行っていた。 
主な投資対象は、首都圏内の貸住宅物件であり、投資エリアの 78 %は東京に集
中、87.9%は首都圏内。平均築年数は 5 年未満が 63.8%（第 12 期末時点）と保有物
件は首都圏内の新築に近い物件が多い。上場時の資産規模は 38 物件、取得価格ベ
ースで 394 億円と小規模であったが、上場から合併前の約 6 年半で急拡大し資産規

















































図表 12 期間中解散・上場取りやめになった投資法人一覧 





2014 年現在、図表 12 に記載されている多くの J-REIT は再上場に向けた取り組み
がなされていない。エイブルリート投資法人/エコロジ ・ーリート投資法人/ジェイ・
レップ・ロジスティクス投資法人は事実上の消滅。AIG 系 J-REIT である AIG・グ
ローバル・リアルエステート・アジア・パシフィック・インクは米資産運用大手で
あるインベスコに買収され、インベスコはそれら資産を元にインベスコ・オフィ
ス・ジェイリート投資法人を設立し 2014 年 3 月上場を果たした。トーセイ・リー
トは 2014 年 10 月再上場が決定した。大和ハウスリート投資法人は 4 年後の 2012




停滞していた J-REIT 市場であったが、2011 年以降回復傾向にある。回復傾向の大きな
要因は「日銀による J-REIT 買入れ」「政府による法改正」ならびに、「不動産市場の回復」
である。J-REIT 市場回復により様々な J-REIT が新規上場を果たした。順次確認する。 
2012 年 11 月の衆議院解散、自民党の政権交代以降、アベノミクスとして金融緩和が進
められている。金融緩和を行う事でインフレターゲットを設定し、質的・量的緩和を行う
というものである。金融緩和の一つとして日銀は J-REIT の買入れ拡大を決定した。日銀が
保有する J-REIT 残高を年間 300 億円ペースで買入れる7というもので、2014 年末には保有
残高が 1,700億円にまで達すると言われている。日銀による買入れが始まった 2010年当初、





って、機関投資家を中心に J-REIT の買いが進んだ。日銀による買入れは、J-REIT の実態
に即さない市場価格が付いてしまう恐れがあるが、J-REIT の市場の回復につながったとい
える。 
                                               
7 10/31の追加緩和により、買入れ額を年間 300億円から年間 900億円へ増額された 
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 イオンリート投資法人は 2013 年 11 月東京証券取引所に上場した。小売業として初の
REIT 上場であった。スポンサー企業はイオン株式会社である。資産運用は、スポンサー企
業が立ち上げたイオン・リートマネジメント株式会社が行っている。運用資産規模は 17




 イオンは中期経営計画で海外進出・EC 事業の拡大・M&A 等による小型小売店の拡大を
掲げている。全ての施策に対し、潤沢な資金が必要でありイオンは資金調達の必要に迫ら
れていた。しかし、2012 年以降、投資キャッシュフローが営業キャッシュフローを上回る
状況が続き、赤字分を有利子負債による調達で埋め合わせていた影響により 2013 年 2 月時
図表 13 東京オフィスの需給バランスと空室率 












 イオン株式会社8は旗艦店であるレイクタウンを含む 100,000 ㎡以上あり、テナント稼働






                                               
8 イオン株式会社は持ち株会社であり、実際の物件はイオンモール株式会社が所有している 
図表 14 イオン株式会社の負債と負債比率変遷 










 イオン株式会社にとってメリットの多い J-REIT 活用であるが、投資家にとって利益相反





















る。」9の言葉通り 2013 年 10 月介護・医療 REIT の上場が解禁となった。介護・医療 REIT 
は海外では既に米国をはじめ、カナダ、シンガポール、マレーシアで既に上場されている。
当初、施設規模が小さく用途特化型の REIT としては小規模になりやすいと言われていた
が、大和証券グループが日本ヘルスケア投資法人を設立し 2014 年 11 月に上場した。14 物






療 REIT 市場の盛り上がりが予想される。 











                                               
9 引用： ARES 不動産証券化協会ジャーナルレポート（2012） ,p.7 































                                               
11 引用：総務省 公共施設等総合管理計画の策定要請 












また、資金調達の面で課題が残る PFI 事業13の拡大も狙いの一つである。現在、PFI 事
業による公共設備は社会資本ストック全体額の 730 兆円のうちの 0.6％程度しか実績がな

















                                               
















テイト投資法人についての分析である。それぞれの平成 14 年 9 月期の運用不動産のエリア
















                                               




わせたオリックス不動産投資法人である。エリア分散の分析時と同様、平成 14 年 9 月期の
財務諸表における簿価を基準とし各投資法人におけるセクター配分の割合を算出。別途算
























                                               
15 米国のデータが用いられている 
16 引用：浅原（2007） ,p.41 - 56 






また、SCE と効率性の関係を考えると、費用弾力性（限界費用）が 1 以下（SCE が 1 以上）
ということは、資産規模拡大による平均費用の削減余地がまだあるという点で、現時点で
は非効率的であるとみなされる。カテゴリ毎の SCE はグループ内の平均値が用いられてい
る。なお、データは東証及び JASDAQ 上場の全 31 銘柄の 2001 年 12 月末日以降、2006 年







































 住居主体型  ：日本アコモデーションファンド投資法人,野村不動産
レジデンシャル投資法人,アドバンス・レジデンス投資法人,ケネディクス・レ

















 2007 年 1 月 1 日～2013 年 12 月 1 日 
 























 基準日 ：2006 年 1 月 1 日 
 基準値 ：1,000 
 算出式 ：算出時の時価総額 ／ 基準日時価総額 × 基準値 










 改定後基準日時価総額： 改定前の基準日時価総額 × （前月の時価総額 ± 
修正額）／ 前月の時価総額 
 修正額 ：指数用投資口数の増加(減少) × 当月の終値 
 
なお、東証 REIT 用途別指数シリーズが存在するが「東証 REIT オフィス指数」「東証










 基準日 ：2007 年 1 月 1 日 
 基準値 ：100 






 算出式 ：当月インデックス/ 前月インデックス ‐ １ 
 
（２） 各投資法人投資口価格 













 対象外の期間 ：商業施設主体型 ／2010 年 2 月（①） 
 住居主体型  ／2010 年 6 月（②） 
   ／2013 年 2 月（③） 











































































0 0.002 0.004 0.006 0.008
事務所主体型 住居主体型 商業施設主体型
平均 0.00433 0.006752 0.003516






















事務所主体型 0.004769939 - -
住居主体型 0.003149664 0.004764273 -
商業施設主体型 0.003997517 0.003811951 0.005024574
事務所主体型 住居主体型 商業施設主体型
事務所主体型 1 - -
住居主体型 0.6607079 1 -
商業施設主体型 0.8165528 0.7791111 1
要因 自由度 平方和 平均平方和 F-値 P-値
F 2 0.0005 0.000269 0.055 0.946
誤差 282 1.3685 0.004853
事務所主体型 住居主体型 商業施設主体型






小幅な上昇傾向にあった。しかし、2007 年 6 月、一度大きく収益率が下がっていることが
分かる。また、それをきっかけに 2010 年中旬まで上下を繰り返しながらではあるが収益率
が 0 以下の水準が続いているように見受けられる。まず、2007 年 6 月の下落であるが、こ




を受けやすかったと考えられる。その後の 2009 年から 2010 年末ごろまでも収益率の上下
幅が大きい。これは、第 2 章で述べた通り、様々な投資法人の破綻や合併が行われ市場リ
スクが高まっていたからであると考えられる。市場が回復し始めた 2012 年以降は小幅に上
下している。市場が 2006 年～2007 年中旬のレベルまで安定してきたといえる。なお、2012
年 2 月、2013 年 3 月は全ての用途別インデックスで収益率が上昇している。これは日銀の
















                                               








































平均 -0.005659 0.005446 -0.0006021 0.004445 -0.001578 -0.008209 -0.00502 0.0009634 0.000677







平均 0.0057896 -0.0012826 0.017678 0.001282



















グローバル・ワン不動産 0.00573 - - - - - - - -
ケネディクス・オフィス 0.00605 0.01995 - - - - - - -
ジャパンリアルエステイト 0.00281 0.00405 0.00796 - - - - - -
大和証券オフィス 0.00674 0.01571 0.00340 0.02236 - - - - -
日本ビルファンド 0.00326 0.00540 0.00771 0.00416 0.00907 - - - -
野村不動産オフィスファンド 0.00409 0.00757 0.00347 0.00761 0.00419 - - - -
ＭＩＤリート 0.00291 0.00998 0.00213 0.00920 0.00292 0.00496 - - -
森ヒルズリート 0.00461 0.01118 0.00396 0.01036 0.00463 0.00625 0.00737 - -







積水ハウス.ＳＩ. 0.01613 - - -
日本アコモデーションファンド 0.00284 0.00483 - -
大和ハウス.レジデンシャル 0.01263 0.00277 0.02866 -





















グローバル・ワン不動産 1 - - - - - - - -
ケネディクス・オフィス 0.567062 1 - - - - - - -
ジャパンリアルエステイト 0.613872 0.4192409 1 - - - - - -
大和証券オフィス 0.5887418 0.7452969 0.4010734 1 - - - - -
日本ビルファンド 0.6427922 0.506937 0.8630398 0.4353017 1 - - - -
野村不動産オフィスファンド 0.6488683 0.640733 0.5879031 0.610669 0.6509028 1 - - -
ＭＩＤリート 0.3632373 0.663952 0.2821592 0.5813927 0.3530426 0.5578951 1 - -
森ヒルズリート 0.5511119 0.7104962 0.4876955 0.6261278 0.5249246 0.6711918 0.6207792 1 -







積水ハウス.ＳＩ. 1 - - -
日本アコモデーションファンド 0.3237607 1 -
大和ハウス.レジデンシャル 0.6432397 0.2359618 1 -




























































要因 自由度 平方和 平均平方和 F-値 P-値
F 8 0.014 0.001745 0.156 0.996
誤差 738 8.276 0.011214
要因 自由度 平方和 平均平方和 F-値 P-値
F 1 0 0.000034 0.005 0.945
誤差 162 1.151 0.007106
要因 自由度 平方和 平均平方和 F-値 P-値




値＞0.05 で帰無仮説を棄却できないことが分かった。したがって、これら 2 つに含まれる







動きの差がなく、0.5～-0.5 の間で推移している。2008 年から 2009 年の間で事務所主体型
は一部銘柄の収益率が大きく上下に振れるが、それ以外はほとんど商業施設主体型銘柄と
同じ動きをしている。2008 年から 2009 年の間で事務所主体型の一部銘柄で収益率が上下
したのは 2008 年 9 月の米国証券大手リーマン・ブラザーズ破綻の影響を受けたと言われて
いる。景気悪化の懸念からオフィスビルの空室率の上昇、賃料の低下により投資法人の収
益性悪化が見込まれる事務所主体型の REIT が売却されたと考えられる。商業施設主体型






















分析は全てのデータ郡において p 値＞0.05 で帰無仮説を棄却できないことが分かった。よ
って、データ郡内の各種銘柄の収益性の平均に差がないといえる。しかし、等分散検定は





























































め、政府が期待を寄せているのが J-REIT であると言える。J-REIT の仕組みを使うことで、
今まで不動産投資市場に存在しなかった投資家を取り込むことが期待されている。事実、
J-REIT 市場へより多くの投資家を取り込むため政府は法改正を行い投資家保護するため
図表 16 地価の推移 
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data_jimu <- read.csv("01_jimu.csv") 
data_jyukyo <- read.csv("01_jyukyo.csv") 
data_shogo <- read.csv("01_shogyo.csv") 
 
data_jimu01 <- data_jimu[ , c(2, 10)] 
data_jyukyo02<- data_jyukyo[ , c(2, 10)] 
data_shogo03 <- data_shogo[ , c(2, 10)] 
 
data <- cbind(data_jimu01, data_jyukyo02) 
data <- cbind(data, data_shogo03) 
data <- data[ , c(1, 2 ,4 ,6)] 
 


































x <- melt(data[2:4], variable_name = "group") 
 
--分散分析 










data_jimu <- read.csv("02_jimu.csv") 
data_jyukyo <- read.csv("02_jyukyo.csv") 


















































x <- melt(data_jimu[2:10], variable_name = "group01") 
head(x) 
 
y1 <- data_jyukyo[,2] 
y2 <- data_jyukyo[,3] 
y3 <- data_jyukyo[,4] 
y4 <- data_jyukyo[,5] 
 




res01 <- aov(value ~ factor(group01), data = x) 
summary(res01) 
 
res02 <- kruskal.test(list(y1,y2,y3,y4)) 
res02 
 









leveneTest(x$value ~ x$group01) 
leveneTest(y$value ~ y$group02) 
leveneTest(z$value ~ z$group03) 
 
--バートレット検定 
bartlett.test(x$value ~ x$group01) 
bartlett.test(y$value ~ y$group02) 
bartlett.test(z$value ~ z$group03) 
